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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（持家が有利のケース）
　（ｃ）g＞ｒl十蓬7E　　ならば，/z2＞0，瓦＝０
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（借家が有利のケース）
となる。
　（b）のケースで, t―ls (借入金利）と考えると，ｇくＯ（借入）により持家
取得となる。
　（ｃ）のケースでづ＝八（運用金利）と考えると，ｇ≧Ｏ（借入なし）で借家居
住となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1985.1.10）
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　　ｇ≧☆(ﾀ2c2干り't2 ―U}z)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(4)
を得, (1)に代入して
　　ｘョタlcl十づWy卜十一1十(ｒl十ｉｸﾞＦ)ゐ2－(・1十蓬生い)！O　　(5)
となる。ラングランジアン関数を£とすると，
　　£(らc2，力1十hi.λ)＝び(Ci, C2, h.十八2)－λＸ　　　　　　　　　　(6)
を得る(λはラングランジュ乗数)。
　１階の条件から
　　び1＝λp1(もしcl＞Oならば)　　　　　　　　　　　　　　　(7)
　　び2＝づﾔＦ(もしC2<0ならば)　　　　　　　　　　　　　　(8)
　　Ｘ＝O　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(9)
　　hAびa一句)＝Ｏ　　およびび3≦λg　　　　　　　　　　　　　　帥
　　み2Eび3－λ(ｒl十万)]＝Oおよびび8≦λ(yl十万ﾌﾄﾞ)　　　　(11)
を得る。
　ここで，もし，
　　び3(ら　Cj, h.十万2)＝句＝λ(ｒl十蓬でﾀﾞﾄﾞ)
ならば，つまり
　(a) q=r^十河でyＦ
ならば，瓦と力2は無差別(ロ－ンによる持家取得と，借家は無差別)となる。
したがって，
　(b)･7＜り十1+i　　ならば，柘＞o，/z2＝0
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　（付論）若干の理論的考察＊＊
　２節で若干論じたように，家計が居住の用に付す住宅を持家とするが，
借家とするかは，さまざまな選択基準によるものである。そこで，住宅保
有を考慮に入れ，家計の行動を効用関数を用いて分析する。家計の住宅取
得行動は，そのライフ・サイクルによるものであるが，ここでは簡単化の
ために，２期間モデルを考える。
　持家取得者は，１期で借入をしたとし，２期ではすべて返済してしまう
ものとする。この家計の効用関数は，
　　び＝び（らC2, h.十八2）　　　　　　　　　　　　　（1）
で，次の制約条件の下で極大化されるものとする。
　１期の予算制約:
　　PlC^十西1十りz2十W<Wi　　　　　　　　　　　　　　（２）
　２期の予算制約:
　　♪2ら十rihz<{l十j）ｇ十函2　　　　　　　　　　　　　　（3）
　　　　　　　　但し，（1十印4･十凪≧Ｏ（破産禁止条件）
　　記号説明：
　　　　　　　　ら＝現在消費財　　　　　　　　c2＝将来消費財
　　　　　　　　夕1＝らの価格　　　　　　　　　　Pz= Czの価格
　　　　　　　　々＝住宅取得費　　　　　　　　ｒl＝現在家賃
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ｒ2＝将来家賃
　　　　　　　　瓦＝住宅取得水準　　　　　　　/z2＝賃貸水準
　　　　　　　　g1＝現在資産（所得を含む）　　　ｆ＝利子率
　　　　　　　　i2＝将来資産（所得を含む）
　　　　　　　　ｇ＝持越資産（負ならば借入金）
（3）より，
　＊＊　本付論は，明石茂生専任講師との議論による処が大きい。
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ローンを核とし，給与振込，口座自動振替による公共料金・クレジットの
引落し等も同一口座ないし同一銀行で行われることが一般化し，預金歩留
り率の上昇となることによるものである。この預金歩留り率が高ければ，
住（15）に示したように，実効金利にの場合は，住宅ローン金利の実効金利）
を高めることになる。すなわち，この預金歩留り率が高ければ高いほど，
この意味での住宅ローン実効金利が高まり，家計取引の収益率は高まるこ
とになる。
　このような家計との総合取引を考慮した住宅ローン実効金利（「もう一つ
の実効金利」）の計算例はない。そこで，『貯蓄動向調査』におけるデータ
を利用し，「もう一つの実効金利」を求めることとする。57年の『貯蓄動
向調査』によれば，住宅関係負債保有世帯（勤労者世帯）の
　　通資性預金　　　　　　　　　　　48.6万円
　　定期性預金　　　　　　　　　　　233.3万円
であり，
　　全国銀行新規住宅ローン平均額　640.8万円
である。57年次の住宅ローンの表面金利は8.46％，預金金利は普通預金金
利1.75％定期性預金金利（２年物）6.00％である。このデータから「もう
一つの実効金利」?」を求めると，
　　j?＝10.97％
となる。当座性預金のみの「もう一つの実効金利が」を求めると
　　瓦’＝9.1％
となる。このように，家計総合取引でみた住宅ローン金利は，表面金利よ
りも高く（2.51％，あるいは0.55％），定期性預金の存在まで考えると，いわ
ゆる個人ローンにも匹敵する金利水準となる。
　いずれにせよ，家計ないし個人取引の金利を考える際も，企業金融にみ
られるような実効金利の概念が重要であると思われる。
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　③　住宅価格上昇につながる，
　④　持家所有者に偏った援助で，低所得層に多い借家居住者はこの援助
　　を受けることができない，
　⑤　需要が持家にシフトし，借家建設の減少，既存借家のコンドミアム
　　化を招く，
などの批判もなされている。
　わが国には，住宅金融公庫による低利融資という，他国に類を見ない制
度があるが，これを考慮に入れても，第６表のように，持家取得にかかる
援助をみると，諸外国に比して，わが国の水準は低いものといえよう。し
たがって，アメリカ方式が，前述のように，限界税率の高い者ほど，控除
に伴う税の軽減額が大きくなり，援助の逆進性があるなどの問題点をもつ
にせよ，わが国においても支払利子の所得控除方式の導入は検討課題であ
ろう。現行の税額控除方式などとの組合せ等も考慮すべきである。
　５　もう一つの実効金利一家計総合取引の親点一
　銀行貸出市場の均衡分析において，貸出金利の実効金利が問題とされる
ことがある。すなわち，貸出表面金利が均衡金利ではなく，拘束預金て興歩
積両建預金，にらみ預金）を考慮した実効金利が15）均衡金利となる，とする
考え方である。表面金利が低位抑制されているとしても，拘束預金の存在
が，実効金利を高め，金融機関は限界的借手に対しては貸出金の相当部分
を預金として拘束し，差別的な金利を課すことができる。借手にすれば，
表面金利以上の借入金利を負担することになるのである。
　このような，企業金融の際に生ずる実効金利は，家計取引についても生
ずる。近年，家計との総合取引における住宅ローンの重要性が認識され，
銀行取引の重要な融資先としての家計が注目されている16）。これは，住宅
　15）実効金利＝（貸出表面金利蓬）一（拘束率４一（拘束率））×（預金金利）一である。
　16）たとえば，住宅金融問題研究会（1984) pp.174～180.
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（第６表）持家取得にかかる各国の援助の比較（概算）
　（注）1.公庫融資にかかる利子補給額は，財投金利7.3,%,段陰金利制適用で計算した。
　　　2.　住宅価格，借入額，民間住宅ローンの条件は各国とも同一と仮定して計算した。
　　　3.　換算率は昭和58年12月現在。
　（出所）住宅金融問題研究会（1985) p.206.
　アメリカ方式は，種々の制限がないので，
　①　中高所得者ほど恩典が大きくなり（援助の逆進性），高額納税者によ
るオーバー・ハウジングを招く傾向にある14），
　②　財政負担が大きく，財政赤字拡大につながる，
　14）1981年ペースで，全控除額の73.6％が年収３万ドル以上の所得層にあてら
　　　れ，この所得層は納税者分布の19％にすぎない。　５万ドル以上の年収層は
　　　全納税者の4.6％にすぎないものの，全控除額の30.2％を占めている。
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している。現在，アメリカでは高金利の下で個人消費，住宅建設が急速に
伸びているが，この現象も，こうした税制の効果を無視しては説明がつか
ない13）」という指摘にみる通りである。
　わが国の58年次での所得税率，民間住宅ローン金利等を前提として，
　「ローン控除」による税額控除方式と，支払利子を所得控除するアメリカ
方式の減税額の比較したのが第５表である。これによると，初年度の減税
額の差は比較的小さいが，アメリカ方式は全期間に適用され，返済期間を
通じた減税額はアメリカ方式の方がはるかに大きくなる（アタリカ173万円，
わが国38万円）。
　　　　　　　（第５表）ロ－ン借入者の税負担軽減の日米比較
（注）所得税率等は，日本の現行税制による。
（出所）『日経ビジネス』1982年６月13日号。
13）経済企画庁・国際収支と資本移動研究会（1984）。同報告の表3－2によると，
　　　　　　　金　　　利　ｌ弾　性　値ｌ決定係数
　　　　　　税引前名目金利　　　　1.467　　　　　0.504
　　　　　　税引後名目金利　　　　1.525　　　　　0.633
　　　　　　税引前実質金利　　　　0.327　　　　　0.371
　　　　　　税引後実質金利　　　　0.347　　　　　0.401
　　　　　　（住) 1. In (住宅着工件数）＝α十βln（モーゲジ・レート）
　　　　　　　　　　で計測
　　　　　　　　　2.1980.1～83.3の計測期間
　　　　　　　　　3.実質叱は住宅投資デフレーターの１年後の値によった
　となっており，税引後名目金利（実効金利）の説明力が強いことがわかる。さ
　らに，経済企画庁『日本経済の現況』（昭和59年版) p.145を参照。
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相当するものについてのみ検討する。主要国の住宅取得借入金関係の税制
は，第４表の通りである。
　住宅ローン支払利子の所得控除が最も大規模に行われているのはアメリ
カで，これについては後述するので，フランス，イギリス，ドイツについ
てまずみておく。
　①フランスでは，主たる居住の用に供する自己所有の住宅を建設，購入
または大修繕を行うために借入を行った場合に，当初10年間，その借入金
の利子につき7,000フラン（扶養家族７人につき1,000フラン加算される）を
限度として課税所得から控除される制度がとられているlo）。
　②　イギリスでは，個人が主たる住居に使用する住宅の購入または改良
のために，モーゲジによる借入をした場合，借入元金３万ポンドを限度と
して，その支払利子額を総所得額から控除できる制度がある11）。
　③　西ドイッでは，住宅の取得等に関連した利子支払につき，３年間に
限り１万マルクまで所得控除できる。また，住宅取得費を20万マルクまで
減価償却の形で所得控除できる（当初８年間は毎年５％，その後は全額償
却となるまで毎年2.5％）という特別償却制度もある12）。
　（2）アメリカの支払利子控除制度
　アメリカの住宅ローン支払利子の所得控除は，借入元金額，控除対象支
払利子額に何らの限度もなく，持家取得の促進，居住水準の向上に大きく
寄与しているといわれる。たとえば，「アメリカの高金利の波及との関達
で，消費者の借入金利を課税所得から控除するというアメリカの税制上の
仕組みが特に注目されている。この仕組みは，アメリカ人にとり，実効金
利が実際の市場金利と乖離するという制度的な歪み(distortion)をもたら
　10）米国，フランス住宅金融研究会（1982) p.362.
　11）高野義樹（1984) p.184.
　12）住宅金融普及協会（1978) pp.223～227｡
　　　高野義樹（1984) p.184.
（第４表）主要国における住宅取得等借入金利関係の税制
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制の改善も重要であるといえよう。
　　　　　　　　　　（第３図）実効金利と負債変化率
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（第３表）住宅ローン実効金利
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(第２図)返済軽減額と実効金利
　　　　　　　　　　　　　　(年利7.92％　期間20年)
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（第２表）住宅ローン控除による住宅ローン実効金利（58年度）
－93（48）一
－94（47）一
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金（返済金）に対するもの，③ローンの支払利子に対するもの，などの形
態がみられる。フランス，アメリカでは，住宅ローン利子の所得控除が住
宅取得に対する基礎的援助として位置付けられており，とくにアメリカで
はこの制度が住宅政策の中心となっている6）。
　わが国でも，昭和47年度に住宅取得控除制度が導入された。発足当初は
税額の「定額控除」のみであったが，53年後からは民間住宅ローンの割賦
償還金の額に応じて税額控除を行う「ローン控除」が導入された。「ロー
ン控除」は57, 58年度に拡充されたが，「定額控除」は58年度に廃止され
た（第１表）。すなわち，民間資金による住宅建設促進の必要から，「ロー
ン控除」方式を主とし，民間住宅ローンを利用しない持家取得者（自己資
金のみ，あるいは公的融資利用者）については，税額控除がなくなり，優遇
税制は民間住宅ローンの活用推進の性格を際立たせることとなった。
　わが国の「ローン控除」制度は。
　　53年度　（年返済額－30万円）×５％　最高３万円
　　57年度　（年返済額－30万円）×７％　最高５万円
　　58年度　（年返済額－30万円）〉く18％　最高15万円
となっており，いわゆる税額控除である。したがって，この制度には，年
返済額を控除額（減税）分だけ軽減する効果がある。　これを「返済額軽減
効果」と呼べば，これは民間住宅ローン金利を事実上引下げる効果である
といえよう。この減税分を考えると，民間住宅ローン金利は低下したこと
と同じであり，この低下した金利（税引後名目金利）を「民間住宅ローン実
効金利」（以下「実効金利」）と呼ぶこととする。「ローン控除」が住宅取得
を促進する効果を企図する以上，住宅ローン負債関数の有力な説明変数で
あることが期待される。
　住宅取得については，もう一つの目的がある。これは，老後目的ないし
老後への備えである。いわゆるライフサイクル仮説によると，貯蓄および
その具体的形態としての資産保有は老後目的であるが，この意味で資産保
有形態の一つである住宅保有も老後への備えとなる。一つは，住宅の中古
市場が整備されていれば，一定の年齢において転売し，売却益により老後
の生活をまかなうことができるという意味である。もう一つは，近年老後
の消費支出に当てる資金がない者に対し，自ら保有する住宅があれば，そ
の住宅に居住したまま，いわば住宅担保貸付を行う制度が発足しており
　（たとえば，信託銀行の「老後安心信託」や武蔵野市の「福祉公社制度」），住宅取
後が老後への備えになることが認識される。
　このように，住宅取得は，衣食と共に生活の基盤となるばかりでなく，
資産選択，老後への備えの側面も無視しえない。したがって，住宅取得を
可能にする住宅ローンは，フローとしての貯蓄がストックとしての金融資
産を形成して，この金融資産を実物資産に転換せしむる作用を有している
ことから，積極的負債行動であり，家計の金融行動の中で重要な役割をも
つといえよう。
　３　住宅ローン実効金利
　（1）住宅ターン負債関数
　住宅ローン負債は，いかなる要因で決定されるかを考えると，その負債
関数は，住宅取得の関数となる。住宅取得を資産選択行動と考えれば，所
得，住宅ローン金利，金融資産収益率，住宅取得費，インフレ予想などが
説明変数となり，このほかに住宅取得に当っての外的環境，住宅に対する
充足度および自己資金（金融資産残高）などが説明変数となろう。
　住宅ローン負債は，これらの諸要因によって決定されるものと思われる
が，住宅取得に伴う優遇税制の効果も大きいものと考えられる。住宅優遇
税制には，①住宅取得自体に対するもの，②住宅取得に伴うローンの償還
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経済的合理性をもつことが多いからである。とくに，住宅取得のように，
年収の数倍の支出である場合には，住宅ローンの適切な活用によることが
必要となり，資産形成に資する積極的負債行動となると思われる。
　家計が住宅を取得するのは，他の資産取得と同じで，住宅という資産の
もたらすサービスを享受するためである。しかし，住宅という実物資産を
保有せずにこのサービスを享受することも可能で，借家等の方法も存在す
ることは，他の資産についてレンタルやリースが存在することと同じであ
る。ところがー住宅を取得することは，①住宅の生みだすサービスの享受
　(快適で，健康かつ文化的生活の基盤となる)，のほかに，②精神的安ら
ぎの享受(借家では得られない持家特有のもの，住宅所有による便益，つ
まり自分の好みや必要)，③資産価値の享受，④インフレ・ヘッジ対策，
⑤老後目的，といった要因によると思われる。住宅取得の本来の目的は，
①および②の要因が主であるが，資産保有・資産選択としての側面も重視
されるようになった。
　住宅取得の資産的側面を考えると，住宅資産の収益率が問題となる。こ
れは，金融資産の保有や実物投資のケースと同じである。住宅資産の予想
収益率は，自らが居住する限りにおいて，直接に算出しえないが，他の資
産と同様，資産の提供するサービスの価値によって表わされ，そのサービ
スの価値は賃貸料によって評価される。すなわち，自らが居住せず，貸家
としたときの賃貸料が予想収益率で，いわば持家の機会費用である。さら
に，住宅の中古市場が成立していれば，転売価値がこの住宅資産の収益率
を示すことになろう。また，住宅の資産価値は，インフレ時にはキャピタ
ル・ゲインを生じ，インフレ・ヘッジにもなりうるので，この要素も収益
率に加味されよう。とくに，住宅ローンを利用している場合には，インフ
レによる債務者利益が生じるので，この点も重要である5)。
－98（43）－
つまり，短期借入金によって負債返済を行うことになり，借金苦現象ない
しローン地獄現象のような状況となる（貯蓄・資産純増を無親すると，ＢＳ＝
ぶーおもとなり，長期借入金返済を短期借入金でまかなう状況となる４））。
　２　２つの負債行動一住宅取得との関わりｰ一一-。
　家計の金融行動を考えると，その負債行動に注目が集っており，とくに
消費者信用の問題として扱われている。負債行動は，家計行動がベースに
あり，ミクロ経済分析の適用不能な領域であるにもかかわらず，必ずしも
充分な分析は行われていない。衣食については，財市場の問題として比較
的容易に分析が可能であるのに対し，住については，家計・個人にとって
消費行動と異なる投資行動的性格をもつこともその理由であろう。
　ところで，家計の負債行動は，「広義の消費者金融」として，①消費者
信用（クレジット・カード等の販売信用とサラ金・信販等の狭義の消費者金融）
と，②住宅ローン，に大別される。先の積極的負債行動と消極的負債行動
の分類を用いると，住宅ローンは積極的負債行動であることは言うまでも
ないが，①の消費者信用のかなりの部分も積極的負債行動に含まれよう。
資産形成に直接結びつかなくても，耐久消費財購入に向けられる借入は，
積極的負債行動に近いものである一方，家計の赤字補填だけでなく，一時
的資金繰りとしての借入は消極的負債行動と考えられるものもありえよう
（無論，両者の中間的な借入も多く存在する）。ここでは，定義付けの問題より
も，家計の負債行動のうち，住宅ローンが積極的負債行動であることを確
認しておこう。というのは，負債行動が合理性をもつ限り，経済行動とし
て望ましくないものではなく，むしろ適正な返済負担，返済計画の下では
－99（42）－
行動」，②を「積極的負債行動」と呼ぶこととする。
　以上の家計の金融行動を念頭に置き，家計の経済活動を整理すると，第
１図のようになる。図の注で示した関係から，
　　負債純増＝資産純増一貯蓄
　　　　　　　＝資　産　純　増十（消費一所得）　　　　　　　　　（2）
　　　　　　　　八→入･･ぺ→゛
　　　　　　　　積極的負債行動　消極的負債行動
が明らかで，右辺の第１項が資産形成を伴う負債行動であり，第２項が経
常的収支の赤字補填に当てられる負債行動を示している。第１図で，資産
購入，売却を無視すれば，
　　　　Ｃ一Y=B-B'=∠1召　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
で，∠IBはほとんど召Ｓつまり短期借入金（消費者信用）によってまかなわ
れる可能性が強い。また，貯蓄と長期借入金によって資産純増をまかなう
ものとすれば，
　　　　狸＝召Ｓ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　　　　　　　　　　　　第１図　家計の金融行動
　（支出・運用）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（収入・源泉）
－100（41）－
うのであり，貯蓄は将来消費への備えとしての意味をもつ(Fisher, I.型貯
蓄関数)。ここに，貯蓄が家計の経済行動として，消費と並んで登場し，家
計の金融行動となることがわかる。もし，生涯消費を生涯所得によってま
かなうものとすれば，個人は退職後の消費行動に当てるために所得稼得期
間に貯蓄を行うこととなり，死亡時にはその純資産をゼロとすることが理
想となる(いわゆる，ライフサイクル仮説)。しかし，生涯を完全に予見する
ことは困難であり，死亡時には正の純資産を保有すること(いわゆる遺産)
が一般的であろう1)。
　したがって，貯蓄行動は老後目的を含め，将来の消費の流れをスムーズ
にするという目的をもつものであるが，他方利子所得を稼得するという目
的ももっている点に注意を要する2)。すなわち，家計は資産保有者として，
その貯蓄および貯蓄残高としての資産を，流動性，安全性，収益性の面か
らいかにうまく運用するかという資産選択行動を行うのである。しかし，
家計の金融行動は，貯蓄行動に留るわけではなく，借入ないし負債行動も
随伴している。借入ないし負債行動には，①負の貯蓄としての借入(先の
(1)式で，所得－消費くOとなるケース，但し，この負の貯蓄が資産の取り崩しによ
ってまかなわれることもある)，②資産購入のための借入(貯蓄ないし貯蓄残高
以上の資産購入を行う)，の２つのタイプが考えられる3)。①を｢消極的負債
－101（40）－
　　　家計の負債行動と住宅ローン実効金利＊
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜
　Ｏ　はじめに
　本橋は，家計の金融行動，とりわけ負債行動について，若干の理論的考
察を行う上での手掛りを与えんとするものである。家計の負債行動といっ
ても，いわゆる「狭義の消費者金融（サラ金等）」と，「住宅ローン」とは，
性格が異なるものであり，まずその点を明らかにしておきたい。前者が赤
字国債的性格であるのに対し，後者は建設国債的性格をもつということが
でき，また前者が企業金融の運転資金的性格であるのに対し，後者は同じ
く設備資金的性格のものであるといえよう。以下では前者を「消極的負債
行動」，後者を「積極的負債行動」と呼ぶ。
　次に，住宅取得についての税制の効果は大きいものがあるが，これを分
析にとり入れるために，住宅ローン金利の実効金利（減税後名目金利）の概
念を提唱し，その重要性を示したい。また，企業金融で貸出実効金利が問
題とされるが，個人金融においても同様な概念の成立を示しておきたい。
　１　家計の金融行動
　家計の経済行動は，①直接，間接に生産活動に参加して所得を稼得する
行動と，②その所得を支出することによる消費行動，とから成る。ところ
が，
　　所得一消費＝貯蓄　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
として示されるように，家計は経済的福祉を実現するために現在消費を行
　＊　本研究は，昭和59年度教員特別研究「現代日本経済社会の政策と課題」（共
　　　同研究）の一部を構成する。
－102（39）一
